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在我国上市公司的利润构成中 ,非经常性损益往往占有较大比重 ,并经常成为一些公司粉
饰利润的重要手段。为了更加全面和真实地揭示企业的盈利状况 ,规范上市公司会计信息的




干扰 ,使投资者能更加清楚地分析企业利润的构成状况 ,对利润的“含金量”有更深入的认识 ,
从而增强投资者对企业盈利能力的稳定性及可靠性的判断力。三年多来 ,我国上市公司按规
定披露了扣除非经常性损益后的会计盈余指标。那么 ,这一指标的披露能否为投资者提供有
效的信息 ,使他们更加全面地认识会计盈余指标 ,从而做出更加理智的投资决策 ? 证监会的这
一举措是否收到预期的效果 ?
一、文献回顾
国外关于会计盈余的市场反应及信息含量的实证研究始于 20 世纪 60 年代末期。自从
Ball 和 Brown (1968)开创性地应用事件研究法对会计盈余数字的有用性进行研究以来[1 ] (P159
- 178) ,这一研究课题吸引了许多学者 ,研究手法、分析手段也不断改进 ,研究结果常常成为制
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它有基本每股收益 ( basic earnings per share ,BEPS) 、主要每股收益 (primary earnings per share ,
PEPS)和全面摊薄每股收益 (fully diluted earnings per share ,FDEPS)等几种。那么 ,这些不同的会
计盈余指标之间具有什么样的关系 ,分别对投资者有何作用 ,它们是否具有不同的信息含量
呢 ? Steven J . Rice (1978)首先研究了 FDEPS 和 PEPS信息含量的差异。[3 ] (P429 - 435)该文从披
露了 FDEPS的公司中 ,选取 187 家有股票稀释的公司 ( E 组) 和 152 家没有股票稀释的公司 (C
组) ,观察它们在首次公布 FDEPS 指标当年和前后各三年的平均累计超常收益 (ACAR) ,发现
这两组公司在指标公布的当年及前后各一年的 ACAR 具有系统性的差异 ,从而说明 FDEPS 与
PEPS具有不同的信息含量 ( Information Content) 。
Ross Jennings 等 (1997)研究了 BEPS、PEPS 和 FDEPS 的信息含量的差异。[4 ] (P24 - 33)该文
选取了 1989 至 1996 共 6 688 个样本数据 ,建立了 3 个模型分别检验BEPS、PEPS和 FDEPS对各
公司股票价格的解释程度。
模型一 : P = a0 + α1 B EPS + e1
模型二 : P = b0 + b1 PEPS + e2
模型三 : P = c0 + c1 FDEPS + e3
其中 P 代表各公司本财政年度结束后 3 个月后的股票收盘价。①
随后分年度比较各个模型的 R2 ,发现模型三的最高 ,模型二次之 ,模型一最低。这说明
FDEPS对股价的解释程度最高 ,PEPS对股价的解释程度次之 ,BEPS对股价的解释程度最低。
近年来 ,随着中国证券市场的迅速发展 ,越来越多的国内学者对中国证券市场中的会计盈
余指标的作用产生了兴趣。赵宇龙 (1998) [5 ] ,陈晓、陈小悦和刘钊 (1999) [2 ] ,李增泉 (1999) 等
应用实证研究方法探讨了我国上市公司会计盈余的信息含量。吴世农、李常青和陈碧华
(2001)则采用回归分析方法 ,研究了会计盈余和现金流量在其信息公布前后的市场反应 ,探讨





有信息含量 ,以及它是否能提供传统会计盈余 (每股收益)之外的增量信息。为此 ,我们建立以





假设 3 :在会计盈余信息的基础上 ,扣除非经常性损益后的每股收益指标含有与价格相关
的增量信息。
本文选择的样本范围是 1998 年 12 月 31 日前在上海证券交易所挂牌交易并符合以下要
求的 A 股上市公司 :
11 公司于当年 4 月 30 日前公布其上年度财务报表。
21 EPS大于或等于零。①






在采用事件研究法进行研究时 ,时窗的基本单位有多种选择 ,如日、周、月等 ,计算报酬率
的相应基本单位也有日报酬率、周报酬率和月报酬率等多种选择。本文的研究采用日报酬率 ,
主要是因为相对于周报酬率、年报酬率等较长时间的报酬率 ,日报酬率能更精确地反映股价在
短期内波动的信息 ,另一方面 ,国内的一些相关研究 ,如赵宇龙 (1998) ,陈晓、陈小悦和刘钊
(1999)等也采用了日报酬率。
21 非正常报酬率的衡量
非正常报酬率 (Abnormal return) 的衡量是研究设计的一个关键问题。某只股票的非正常
报酬率等于该股票的实际报酬率与正常报酬率之差。在研究过程中 ,实际报酬率可由前述计
算日收益率的方法得出 ,而正常报酬率的确定主要有风险调整后的非正常报酬率 (Risk adjust2
ed abnormal return) 、均值调整后的非正常报酬率 (Mean adjusted abnormal return)和市场调整后的
非正常报酬率 (Market adjusted abnormal return) 三种方法。本文采用在国内外一些经典研究中
被广泛采用的风险调整后的非正常报酬率 ,即风险调整后的非正常报酬率等于某只股票在某
个时期的正常报酬率 Rit减去由该股票经由市场模型得出的正常报酬率 ERit 。
市场模型为 :
　　Rit = αi +βiRmt +εit ,
　　E(εit) = 0 , Var(εit) = 0 , Cov (εit , Rmt) = 0
其中 Rmt 为市场组合报酬率 ;εit 为 i 种股票随机误差项 ; Rit 为 i 种股票的报酬率。
正常报酬率为 : ERit = α̂i +β̂iRmt 。个体的非正常报酬率 :ARit = Rit - ERit 。
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① 根据中国证监会《关于做好上市公司 98 年度报告有关问题的通知》要求 ,预计本年度亏损的上市公司
在年报公布前已经提前刊登预亏公告 ,因此有必要将这部分公司从样本中剔除。
31 研究时间窗口的选择
为了研究选取不同时间窗口是否会影响实证结果 ,本文选择 6 个时间窗口 :
(1)时间窗口一 :年报公布前 30 个交易日。
(2)时间窗口二 :年报公布前 15 个交易日。
(3)时间窗口三 :年报公布前 5 个交易日。
(4)时间窗口四 :年报公布后 5 个交易日。
(5)时间窗口五 :年报公布后 15 个交易日。
(6)时间窗口六 :年报公布后 30 个交易日。
41 估计β值时间段的选取
本文对β值的估计分别按两个窗口 :研究 1999 年度样本采用的交易数据区间为 1999 年
10 月 8 日到 2000 年 7 月 1 日 ,从 1999 年 10 月 8 日起每只股票选取 175 个交易日的交易数据 ,
得出 174 个日收益率的数据估计β值 ;研究 2000 年度样本采用的交易数据区间为 2000 年 10
月 8 日到 2001 年 7 月 1 日 ,从 2000 年 10 月 8 日起每只股票选取 175 个交易日的交易数据 ,得





Indext +1 - Index t
Indext
其中 : Rmt 表示市场组合 m 在 t 日到 t + 1 日的报酬率 ; Index t 表示市场组合 m 在 t 日的收盘指




(1)为了检验假设 1 和假设 2 ,估计如下一元回归模型 :
　　模型一 : CARit = αt +βtXi +εit
其中 :CARit表示第 i 家公司在第 t 期间的累计非正常报酬率 ;Xi 分别表示第 i 家公司公布的每
股收益 ( EPS) 、扣除非经常性损益后的每股收益 (DEPS) 、每股收益与扣除非经常性损益后每股
收益之差 ( EPS - DEPS) 。显然 ,如果上述估计的 3 个模型的βt 都显著地不等于零 ,说明 EPS ,
DEPS以及 EPS - DEPS都含有与价格相关的信息量。
(2)为了检验假设 2 ,估计如下二元回归模型 :
　模型二 : CARit = αt +β1 t EPS i +β2 tXi +εit
其中 ,CARit表示第 i 家公司在第 t 期间的累计非正常报酬率 ;Xi 表示每股收益与扣除非经
常性损益后每股收益之差 ( EPS - DEPS) 。显然 ,若β1 显著不等于零时β2 也显著不等于零 ,说
明在每股收益之外 ,EPS - DEPS 含有与价格有关的增量信息 ,从而说明 DEPS 也含有与价格相
关的增量信息。
(3)为了更好地考察扣除非经常性损益后每股收益的信息含量 ,本文借鉴 Ross Jennings 等
(1997)的研究方法 ,建立以下 2 个模型分别检验 EPS和 DEPS对各公司股票价格的解释程度。
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　　模型三 : Pij = a0 + a1 EPS tj +εi
　　模型四 : Pij = b0 + b1 DEPS tj +εi
其中 , Pij 代表 i 公司 j 年 4 月份最后一个交易日的收盘价。
由于中国证监会规定所有上市公司应在每年 4 月 30 日前公布其上年度财务报告 ,我国上
市公司的会计年度与日历年度相一致 ,所以本文选用 4 月份最后一个交易日的收盘价来表示
P。根据 EPS 和 DEPS 的大小关系 ,本文将每年度的样本分为两组 ,A 组样本的 EPS 大于
DEPS ,B 组样本的 EPS 小于 DEPS。
四、实证研究结果
将每年度样本分为两个组 ,第一组各样本 EPS - DEPS 均大于零 ,第二组各样本 EPS -
DEPS均小于零 ,采用模型一分年度检验 EPS、DEPS、EPS - DEPS与年报公布前 30 个交易日、前
15 个交易日、前 5 个交易日、后 5 个交易日、后 15 个交易日和后 30 个交易日回归。结果表明
(因篇幅关系 ,回归结果略 ,读者如有兴趣可与作者本人联系) ,1999 年度第一组样本在 1999 年
报公布前的各时间窗口期间 ,每股收益 ( EPS) 、扣除非经常性损益后的每股收益 (DEPS) 和每股
收益与扣除非经常性损益后的每股收益之差 ( EPS - DEPS) 的β值均不显著大于零 ,说明这三
个指标在此期间都不含有与价格相关的信息。在时窗 4 期间 ,每股收益 ( EPS) 、扣除非经常性
损益后的每股收益 (DEPS)的β值显著大于零 ,而每股收益 ( EPS) 的显著程度更高 ,这表明此期
间每股收益 ( EPS) 、扣除非经常性损益后的每股收益 (DEPS) 均含有与价格有关的信息含量。
在时窗 5 期间 ,每股收益 ( EPS)以及每股收益与扣除非经常性损益后的每股收益之差 ( EPS -
DEPS)的β值显著大于零 ,这表明在此期间这两项指标含有与价格有关的信息含量。在时窗
6 ,只有每股收益 ( EPS)的β值显著大于零 ,这表明在此期间仅有该指标含有与价格有关的信息
含量。而第二组样本除了在时窗 6 期间 ,每股收益 ( EPS)以及扣除非经常性损益后的每股收益
(DEPS)的β值显著大于零 ,其余各窗口期间每股收益 ( EPS) 、扣除非经常性损益后的每股收益
(DEPS)和每股收益与扣除非经常性损益后的每股收益之差 ( EPS - DEPS) 的β均不显著大于
零。这一结果在一定程度上说明了投资者对非经常性收益的关注程度高于对非经常性损失的
关注程度。
回归结果还表明 ,在 2000 年度 ,第一组样本在时窗 1 期间 ,每股收益 ( EPS) 和扣除非经常
性损益后的每股收益 (DEPS)的β值显著大于零。在时窗 2 期间 ,仅有每股收益 ( EPS)的β值显
著大于零。在时窗 3 期间 ,每股收益 ( EPS) 以及扣除非经常性损益后的每股收益 (DEPS) 的β
值均显著大于零。在时窗 4 期间 ,扣除非经常性损益后的每股收益 (DEPS) 和每股收益与扣除
非经常性损益后的每股收益之差 ( EPS - DEPS) 的β值均显著大于零。在时窗 5 期间 ,每股收
益 ( EPS)和扣除非经常性损益后的每股收益 (DEPS) 的β值均显著大于零。在时窗 6 期间 ,每
股收益 ( EPS)以及每股收益与扣除非经常性损益后的每股收益之差 ( EPS - DEPS) 的β值均显
著大于零。第二组样本各时窗期间每股收益 ( EPS) 、扣除非经常性损益后的每股收益 (DEPS)
和每股收益与扣除非经常性损益后的每股收益之差 ( EPS - DEPS) 的β值均未有显著大于零的
情况发生。
显然 ,上述实证结果表明 ,每股收益 ( EPS) 、扣除非经常性损益后的每股收益 (DEPS) 和每
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股收益与扣除非经常性损益后的每股收益之差 ( EPS - DEPS) 在一定的时段内均含有与价格有
关的信息量。这表明假设一和假设二成立 ,即每股收益指标和扣除非经常性损益后的每股收
益指标都具有与价格相关的信息含量。
表 1 　模型二估计结果 (1999 年)




β1 估计值 - 0. 015 - 0. 000 3 0. 019 5 - 0. 060 7 - 0. 071 6 - 0. 061 2
t - 检验值 - 1. 205 - 0. 007 6 0. 689 8 - 1. 962 3 - 2. 053 3 - 1. 413
β2 估计值 - 0. 001 4 - 0. 052 6 - 0. 002 8 - 0. 050 2 - 0. 126 - 0. 085 7
t - 检验值 - 0. 051 3 - 0. 54 - 0. 043 6 - 0. 718 - 1. 607 3 3 - 0. 877
α估计值 0. 003 0. 025 0 0. 006 35 0. 026 5 0. 039 8 0. 025 9
t - 检验值 0. 239 1. 69 3 3 0. 658 2. 301 3 3. 330 3 1. 747 3 3
R2 0. 616 0. 123 0. 200 1. 904 3. 00 1. 24




β1 估计值 - 0. 031 - 0. 015 3 - 0. 045 7 0. 067 2 - 0. 466 - 0. 389
t - 检验值 0. 791 - 0. 124 0. 577 0. 759 - 0. 402 - 2. 143A 3
β2 估计值 0. 079 5 - 0. 233 0. 078 3 0. 295 0. 118 - 0. 946
t - 检验值 0. 509 - 0. 626 0. 326 1. 097 0. 401 0. 352
α估计值 - 0. 003 5 0. 005 5 0. 025 4 - 0. 018 1 0. 011 0. 094
t - 检验值 - 0. 328 0. 162 1. 17 - 0. 746 0. 402 1. 8973 3
R2 2. 15 1. 82 4. 90 3. 86 3. 87 14. 4
F - 检验值 0. 329 0. 279 0. 642 0. 602 0. 603 2. 533 3
　　　　说明 : 3 表示显著性水平α= 0. 05 , 3 3 表示显著性水平α= 0. 15 ,下同。
由表 1 和表 2 可见 ,1999 年度第一组样本在时窗 5 期间以及 2000 年度第一组样本在时窗
6 期间均出现β1、β2显著不为零的情况 ,这表明假设三在此期间成立 ,即扣除非经常性损益后的
每股收益 (DEPS)在某些时段含有与价格相关的增量信息。
由模型三和模型四的回归结果可见表 3。在 1999 年 A 组和 2000 年 A 组中 ,EPS对价格的
解释程度 (用 R2 表示)均高于 DEPS对价格的解释程度 ;在 1999 年 B 组 , EPS 对价格的解释程
度与 DEPS对价格的解释程度相等 ,仅在 2000 年 B 组中 ,EPS 对价格的解释程度略低于 DEPS
对价格的解释程度。这一结果说明 ,当 EPS > DEPS时 ,EPS 对股价的解释程度大于 DEPS 对股
价的解释程度 ,当 EPS < DEPS时 ,DEPS对股价的解释程度略优于 EPS对股价的解释程度。
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表 2 　模型二估计结果 (2000 年)




β1 估计值 0. 088 8 0. 097 5 0. 055 2 - 0. 053 3 - 0. 044 6 - 0. 050 1
t - 检验值 2. 8983 4. 4263 3. 6713 - 0. 337 - 1. 763 3 - 1. 5253 3
β2 估计值 - 0. 0125 - 0. 017 - 0. 012 1 - 0. 056 3 - 0. 044 1 - 1. 20
t - 检验值 - 0. 171 - 0. 323 - 0. 336 - 1. 493 3 - 0. 73 - 1. 5323 3
α估计值 - 0. 022 - 0. 017 - 0. 008 8 0. 002 9 0. 007 6 0. 019 0
t - 检验值 - 2. 3423 - 2. 5273 - 1. 913 3 0. 599 0. 982 1. 8913 3
R2 3. 60 7. 99 5. 61 1. 13 1. 84 2. 47




β1 估计值 - 0. 516 - 0. 312 0. 226 0. 344 0. 285 - 0. 619
t - 检验值 - 0. 671 - 0. 632 1. 14 0. 818 0. 935 - 0. 816
β2 估计值 0. 505 0. 211 - 0. 26 - 0. 618 - 0. 505 0. 140
t - 检验值 0. 285 0. 185 - 0. 572 - 0. 637 - 0. 719 0. 080
α估计值 0. 026 2 0. 005 - 0. 034 4 - 0. 046 4 - 0. 054 6 0. 054
t - 检验值 0. 1 0. 029 8 - 0. 509 - 0. 324 - 0. 545 0. 210
R2 0. 95 0. 824 2. 76 1. 74 2. 23 1. 42
F - 检验值 0. 23 0. 199 0. 682 0. 424 0. 549 0. 346
表 3 　模型三、模型四估计结果
模型三回归估计结果 模型四回归估计结果
a0 t - 检验值 a1 t - 检验值 R2 b0 t - 检验值 b1 t - 检验值 R2
1999A组 11. 04 15. 273 18. 62 8. 113 22. 5 12. 71 21. 02 16. 24 7. 233 18. 7
1999B 组 9. 79 6. 683 13. 56 3. 153 17. 9 10. 66 7. 54 9. 32 2. 613 17. 9
2000A组 14. 28 22. 433 6. 63 3. 163 4. 34 15. 03 26. 97 4. 54 2. 153 2. 07












任上市公司的财务报告 ;另一方面 ,可能与我国证券市场的实际情况有一定关系 ,由于我国的
证券市场从创立至今仅有 10 年多的历史 ,是一个年轻的市场 ,各方面的制度有待完善 ,许多投
资者也不够理性 ,股价的涨跌往往与业绩不相关 ,齐涨齐跌的现象十分明显。这就使得部分投
资者并不关注企业的财务报告 ,尤其是一些中小投资者热衷于发掘各种“题材”,喜欢跟风炒
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Research on the Usefulness of Accounting Earnings
after Deduction of Extraordinary Items
LI Chang2qing , ZHANG Zhao2wei
Abstract : Extraordinary earnings tend to be used to manipulate profits by listed companies. In order to restrain such a
tendency , CSRC required all listed companies to reveal their profits after deduction of extraordinary earnings , starting from
the annual report of the year 1999. Through studying the annual reports of some listed companies in Shanghai Stock Ex2
change , it is argued that the EPS which excludes extraordinary earnings does provide some incremental information to the
market. It can be said that the EPS which excludes extraordinary earnings is informative to investors.
Key words : extraordinary earnings , information content , market reaction
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